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进模式，被业界称为“黑马”的顺驰，终以出让股权的方式

落幕。2006年9月5日，香港上市公司路劲基建与顺驰中国签

订框架协议，将向顺驰注入12.8亿元人民币战略投资，并获得

后者55%股权，此外，路劲基建还将促成顺驰获得两笔总

计5.7亿元的短期贷款。 顺驰中国总裁汪浩介绍，新股东进来

后依然会延续顺驰的品牌和管理团队。但不可回避的是，此

顺驰已经不是孙宏斌当年意气风发的顺驰了。 早在2005年，

顺驰就已显现颓势。去年国务院先后出台新老国八条，顺驰

重点投资的华东地区房地产市场步入低迷，其在华东的重点

项目苏州凤凰城的销售骤然下跌。随后，顺驰在天津、北京

、江苏等地开发的几个项目不同程度出现工程进度缓慢、延

期交房等严重的问题。 “2005年下半年，顺驰到了一个十分

危险的局面。”一位已经离开顺驰的员工回忆，顺驰部分项

目销售回款不顺，加上粗糙管理造成利润率只有5%左右，面

对此前的大量借款，顺驰面临的压力巨大。 2005年初，顺驰

开始了全面的收缩战略，把在大扩张时期完全下放到分公司

的决策权上收到区域公司和总部，最重要的土地决策权统一

收归总部，并决定不再拿新地。伴随管理框架调整，顺驰裁

员20%。2006年3月，孙宏斌重新担任顺驰董事局主席，加快

了寻找战略投资者的步伐。 而此前，孙宏斌率领顺驰从天津

走向全国，以超常规的速度迅速成为地产界一条巨鳄，只用

了短短不到两年的时间。自2003年9月以5.97亿元的价格拿下



石家庄009号地块，到2004年4月，顺驰先后从石家庄、北京

、上海、苏州、南京、武汉、郑州、长春、无锡等城市以高

价获得了10多块土地。2004年，顺驰销售额达到120亿元人民

币，超过万科一跃成为国内老大。到2005年，顺驰在全国拥

有了42个项目。 顺驰中国总裁汪浩曾经具体阐释过顺驰的“

快”：“买地时推迟首付款时间，拉长后续付款时间；买到

地后尽快开工，尽快开盘，尽快回款，也就是说尽量缩短付

地款到收房款之间的周期。” 2003年11月，顺驰在南京获得

土地之后，仅仅7个月就开始销售，这创下中国地产界的项目

运作速度的奇迹。据业内人士介绍，一般在拿地的第二天，

顺驰就会说服当地政府变更土地出让金支付方式，往往只需

要支付10%左右的首期款就获得地块运作权。顺驰对于任何

一块看中的土地，都在拿地之前就开始做项目方案，在拿地

的第二天报规划，半年之后就可以上市。正是这一做法，使

得其地块运作周期从行业平均的18个月缩短至半年。 而一旦

项目产生销售回款，除继续支付土地出让金外，所有的资金

由顺驰总部调配流向下一个项目。据报道，顺驰遍布全国的

顺驰项目总经理每天晚上10点都要召开电话会议，汇报账上

的资金，以使总部根据最新情况施展“腾挪”绝技。 把房地

产圈内熟知的资金流游戏玩到极致的顺驰，终因快速扩张而

到了绷紧的地步。万科掌门人王石专门对顺驰做了详细研究

，他的一个结论是：截至2003年年底，顺驰预交地价的资金

在人民币70亿元以上，进入2004年第一季度，预付资金规模

已经超过100亿元。从资金流上看，除非有强大的财团或银行

做后盾，按期交付地价款是不可能的。 一位前顺驰区域公司

高层也指出，此时因为宏观调控的外因和顺驰自身管理的粗



放，顺驰很多项目没有按原计划的速度发展，前期房子还在

积压的同时又有很多新项目开工。结果导致资金链紧张，没

有足够的资金保障每一个环节的质量，造成房子质量粗糙，

继而又影响销售速度，进入一个恶性循环。 路劲基建董事局

主席单伟豹对媒体表示，顺驰目前拖欠的土地费用加上银行

贷款余额，总数高达46亿元。 同时，国家宏观调控政策却日

益严厉。从2003年121号文件开始，一系列针对土地和金融的

宏观调控逐次展开。以开发商赖以生存的银行贷款为例，先

是在121号文件中把开发商项目自有资金比例提高到30%

，2004年又进一步提高到35%；同时严禁土地出让款贷款。此

后的历次调控，包括新老国八条、国六条，3次上调银行的存

款准备金，2次加息，数次以窗口文件的形式指导银行收缩对

房地产商的开发贷款。一位开发商老总感慨到：“一招接着

一招，看似不紧不慢，但从银行的融资渠道与两年前相比已

经是天壤之别。” 顺驰自2003年宏观调控起开始全国扩张，

北京万年花城副总经理黄玺庆分析，孙宏斌正是提前预测到

土地出让方式的转变，而选择不计代价全国高价拿地。但在

顺驰成为大地主的同时，也埋下巨大风险。宏观调控政策看

似温和，却给顺驰这个扛着超出自身承重的快跑骆驼放下了
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